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Resumo

A BM&FBovespa criou o Indice do Carbono Eficiente (ICO2) para mensurar o desempenho
sustentdvel das empresas. Este indice tem como objetivo incentivar as empresas emissoras das
acOes mais negociadas na bolsa a aferir, divulgar e monitorar suas emissdes de gases efeito
estufa, preparando-as para atuarem em uma economia de “baixo carbono”. Diante disso, esta
pesquisa tem como objetivo descrever a série histérica das a¢des que compde as carteiras
tedricas do ICO2 e adicionalmente compard-las com a série histérica das acdes que compde as
carteiras tedricas dos indices Amplos da BM&FBovespa (IBOV, IBrX50 e IBrX100). A
amostra consistiu em quatro indices da bolsa analisados considerando o periodo entre
setembro de 2010 a dezembro de 2014. Para o desenvolvimento deste estudo, optou-se por
excluir dos indices Amplos as acdes que participavam simultaneamente do ICO2. Apés este
desmembramento, pode-se observar o alto percentual de empresas que participam do ICO2 e
dos indices Amplos concomitantemente. Logo, esta evidéncia pode indicar a preocupagao das
empresas que participam dos indices Amplos em investir em agdes voltadas a
sustentabilidade. Quanto a carteira do ICO2 observou-se que 40% das acdes se mantém no
indice desde sua criacdo, e 70% destas, aumentaram seu valor de mercado. Tendo como base
o setor de atuacdo, observou-se que o ICO2 possui composicdo bem distinta em relagdo aos
indices Amplos, e que os indices mais diversificados foram o IBrX100 e o ICO2. O setor mais
representativo na carteira do ICO2 foi o de “Financas e Seguros”, ja nos indices Amplos
foram os setores “Siderurgico e Metalirgico” e “Energia Elétrica”. Esta pesquisa buscou
contribuir com o debate a cerca do ICO2, indice este de recente atuacdo no Mercado
Aciondrio Brasileiro.

Palavras-chaves: Sustentabilidade Empresarial. Indices da BM&FBovespa. Indice do
Carbono Eficiente.

1 INTRODUCAO

As criticas associadas a estrita conduta de maximizacdo de lucros por parte de
empresas suscitaram na sociedade um maior grau de exigéncias em relacdo a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) das organizagdes. Nesse sentido, o
desenvolvimento de uma percep¢do mais criteriosa sobre o modelo de crescimento econdmico
foi sendo construida, devido principalmente aos sérios impactos sociais e ambientais que este
crescimento tem causado na sociedade, gerando problemas de dificil solu¢do (VELLANI;
RIBEIRO, 2010). Diante desse cendrio, dar-se inicio a Sustentabilidade Empresarial (SE),
sendo esta entendida como um processo que permeia a RSC, no qual permite satisfazer as
necessidades presentes sem comprometer possibilidades de as geracdes futuras realizarem as
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suas proprias necessidades (GOMES; TORTATO, 2011), qualificando tudo aquilo que pode
manter-se, algo ininterrupto, ciclico, com perspectiva de continuidade (VELLANI; RIBEIRO,
2010).

A Sustentabilidade Empresarial tem como alicerce a Teoria dos Stakeholders, que
aborda a sustentabilidade como um instrumento gerador de resultados positivos para o
desempenho financeiro das empresas. Drucker (1993) evidenciou que empresas que atendem
as necessidades dos principais stakeholders melhoram a sua reputacdo, tendo um impacto
positivo em seu desempenho. Segundo Lougee e Wallace (2008), essa Teoria sustenta que o
desempenho empresarial deve ser avaliado em termos de capacidade para satisfazer nao
apenas seus acionistas, mas também outros possiveis interessados na corporagdo. Todavia, por
meio de uma abordagem conflitante, a Teoria dos Shareholders vem mostrando que o papel
principal das empresas € suscitar lucros aos seus acionistas ou sécios (FRIEDMAN, 1970;
JENSEN, 2001). No ambito empresarial essa dicotomia de pensamentos ainda encontra-se
inconclusiva.

Nesse contexto, devido a necessidade do desenvolvimento de formas possiveis de
mensurar parametros sustentdveis, deu-se inicio os Indices de Sustentabilidade. Essa
tendéncia teve inicio na década de 1990, com a criagdo do primeiro indice internacional, o
Domini 400 Social Index em 1999. No Brasil, o primeiro indice foi criado em 2005, o Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que permitiu analisar as empresas listadas na
BM&FBovespa sob o prisma de eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justi¢a social e
governanga corporativa. Em 2010, com o intuito de fornecer visibilidade as empresas que
realizavam inventdrios de gases de efeito estufa (GEE), criou-se o segundo indice, o Indice de
Carbono Eficiente (ICO2), com o objetivo de incentivar a realizacdo de inventdrios da
emissdo de GEE.

Diante do arcabougo dos mercados de capitais, as empresas tém varios motivos para
participarem do processo de selecio de um Indice de Sustentabilidade. Conforme a literatura
destaca, as exigéncias dos consumidores e de outros stakeholders, o ganho reputacional
(MOON; DE LEON, 2007), a captacao de recursos financeiros mais vantajosos (MCGUIRE;
SUNDGREN; SCHEEWEIS, 1988) e a possivel vantagem competitiva como first mover
(CHRISTMANN, 2000) seriam motivos fortes para empresas de capital aberto almejar sua
adesdo nesses indices. Nesse contexto, esta pesquisa tem com objetivo descrever a série
histérica das agdes que compde as carteiras tedricas do ICO2 e adicionalmente compara-las
com a série histérica das agdes que compde as carteiras tedricas dos indices Amplos da
BM&FBovespa (IBOV, IBrX50 e IBrX100), indices estes que representam um panorama
amplo do Mercado Aciondrio Brasileiro de Capitais.

A realizacdo deste estudo justifica-se a partir da importincia do tema
Responsabilidade Social e Ambiental para a sociedade, tendo como foco a prética de
sustentabilidade empresarial no Mercado de Capitais Aciondrio Brasileiro. Com este estudo
pode-se observar as empresas que investem em sustentabilidade por meio do ICO2, o perfil
setorial destas empresas, € por sua vez, a participacdo destas empresas, por meio de suas
acoes, nos importantes indices Amplos do mercado. Colaborando, ainda, com o debate sobre
0 ICO2 que € um indice relativamente novo e com literatura escassa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1Responsabilidade Social Corporativa
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No mundo dos negécios, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) passou a ser
tida como obrigacdo da empresa em maximizar seu impacto positivo sobre os stakeholders e
em tornar minimo o impacto entendido pela sociedade como negativo (SURROCA; TRIBO;
WADDOCK, 2010; MACEDO; CORRAR; SIQUEIRA, 2012), visto que todas as pessoas ou
grupos com interesses legitimos que participam de uma empresa fazem-no para obter
beneficios. Portanto, ndo existem motivos para a priorizagdo de um conjunto de interesses em
detrimento de outros (DONALDSON; PRESTON, 1995). Dessa maneira, a RSC passa a ser
entendida como parte integrante das agdes, decisdes, comportamentos € impactos no ambiente
corporativo.

Nesse cendrio, a sociedade em geral, mais consciente de suas necessidades, tornou-se
também mais exigente em relacdo as atitudes que colaboram com um desenvolvimento
sustentdvel (REIS; MATIAS; FRANCA, 2013). Segundo a Comissdo Mundial de
Desenvolvimento Ambiental (World Commissionon Environment Development - WCED),
esse desenvolvimento sustentdvel busca atender as necessidades da geracdo presente sem
comprometer a possibilidade de geragdes futuras atenderem suas proprias necessidades
(WCED, 1987). Trata-se de uma responsabilidade social intergeracional, ou seja, com o
intuito de possibilitar que as geracdes futuras possam usufruir do planeta em condi¢des ideais.

Nessa conjuntura de desenvolvimento sustentdvel, os fundamentos da
sustentabilidade acabaram sendo introduzidos no contexto empresarial. A Sustentabilidade
Empresarial (SE) foi definida por Dyllick e Hockerts (2002) como sendo a maneira de atingir
a satisfacdo das necessidades de stakeholders diretos e indiretos das empresas, sem
comprometer a capacidade de satisfacao das necessidades de futuros stakeholders. Logo, uma
empresa sustentdvel é aquela que suscita lucro, e ao mesmo tempo, resguarda o meio
ambiente e melhora a vida das pessoas com quem mantém mitua influéncia.

Cabe ressaltar que, embora os termos RSC e SE ainda sejam frequentemente
utilizados na literatura como sindnimos, existem diferencas conceituais entre eles que devem
ser compreendidas (VAN MARREWIUK, 2003; CALDELLI; PAMIGIANI, 2004;
WAINBERG; LEMME, 2009). Kaptein e Wempe (2002) recomendam uma distin¢do té€nue
entre ambas: associar RSC a aspectos que unem os interesses de pessoas e organizagdes; e SE
a discussdes que tratem dos principios organizacionais. Nesse contexto, a SE é uma meta
maior, dentro da qual a RSC € compreendida como um estdgio intermediario (KAPTEIN;
WEMPE, 2002).

2.2 Sustentabilidade e Indices de Sustentabilidade

Com o escopo de estender o conceito de sustentabilidade, na década de 1990 surgiu
as primeiras discussdes sobre a sustentabilidade no ambiente organizacional. Esse novo
paradigma da sustentabilidade nas organizacdes se ampara em conceitos tais como o Triple
Bottom Line (TBL) e Teorias como a dos Stakeholders. O TBL foi proposto por Elkington
(1997), que defende a possibilidade de as organizacdes alcancarem um desenvolvimento
sustentdvel a partir da avaliacdo de aspectos econdmicos, sociais € ambientais de suas
atividades, atribuindo pesos equivalentes para cada uma dessas dimensdes. Van Marrewijk
(2003) define que a Sustentabilidade Empresarial (SE) estd associada as atividades
empresariais que demonstram a inclusdo de aspectos sociais e ambientais na operacdao do
negdcio e em suas interagdes com os stakeholders.
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Conforme Almeida e Bessa (2007) a incorporacdo da SE a empresa gera um
diferencial que incrementa a qualidade de produtos ou servicos, fortalecendo sua reputagdo.
Nesse cendrio, como frutos da repercussdo do debate social e do interesse de investidores na
temdtica, surgiram os indices do mercado que classificam as ac¢des de acordo com a sua
responsabilidade social. Essa tendéncia teve inicio na década de 1990, possibilitando aos
investidores comporem uma carteira de acdes advindas de empresas que, além de rentdveis e
geradoras de dividendos, consideram elevadas praticas sociais, ambientais e de governanca
corporativa (ALMEIDA; BESSA, 2007).

Nesse contexto, diversas formas de mensuragdo foram sendo desenvolvidas,
resultando na criacio de Indices de Sustentabilidade. O Domini 400 Social Index, criado em
1999, foi o primeiro Indice de Sustentabilidade. Logo apés, foi apresentado pela Bolsa de
Valores de Nova York, também em 1999, o Dow Jones Sustainability Index (DJSI). Em
seguida, vieram o FTSE4good, em 2001, de Londres; e o Socially Responsible Index (SRI), de
Johanesburgo, em 2002. No Brasil, o primeiro Indice de Sustentabilidade foi apresentado em
2005 pela BM&FBovespa: o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Cinco anos ap6s,
em 2010, foi criado o Indice de Carbono Eficiente (ICO2).

2.3 Indice do Carbono Eficiente (IC02)

Depois de cinco anos da existéncia do ISE, a BM&FBovespa em parceria com Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), interessados em empresas que
tenham uma performance ambiental corporativa — principalmente com foco nas mudangas
climaticas — como estratégias de negécio, lanca o Indice Carbono Eficiente (ICO2) no inicio
do més de setembro de 2010 (BM&FBOVESPA, 2014). Segundo Alberton e Costa Jr (2007),
a implementacdo eficiente de uma gestdo ambiental requer uma visdo sistémica empresa/meio
ambiente que pode levar a criacdo e inovacdo de produtos e processos que trazem consigo a
preocupacao com a causa ambiental.

A criagdo do ICO2 deu inicio a geracdo de indicadores dos niveis de emissdes de
Gases de Efeitos Estufa (GEE) em empresas brasileiras de capital aberto, de diferentes setores
e atividades, para fins de monitoramento da Politica Nacional de Mudancas Climaticas
(PNMC). Em geral, quando indices do tipo ICO2 sdo lancados pelas bolsas de valores, de
forma explicita ou ndo, hd uma motivacdo ou beneficio econdmico para as empresas
participantes. Esses beneficios podem ser a possibilidade de captar recursos a um custo
menor, a valorizagdo das a¢des ou a melhoria de imagem diante do publico (BARBOSA et
al., 2013).

O ICO2 tem como principal objetivo impulsionar empresas a divulgarem
informacdes de impactos ambientais, sugerindo que, dessa maneira, elas sdo estimuladas a
investir constantemente em tecnologias e procedimentos de reducdo desses impactos
ambientais (REIS; MATIAS; FRANCA, 2013). As empresas que compdem o indice
consideram a redu¢do da emissao de GEE e buscam estimular as formas de eliminacdo do gas
carbonico com os sumidouros de carbono (SOUZA et al., 2014), tendo como causa
impulsionadora a mudancga climatica. Segundo a BMF&Bovespa (2014), a divulgacao dessas
praticas pelas empresas consiste em um vetor de atracdo de investidores preocupados com as
questdes ambientais.

A primeira carteira tedrica do ICO2 foi divulgada no site da BMF&Bovespa em 02
de dezembro de 2010, passando a vigorar a partir dessa mesma data. Esse indice é composto
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pelas acdes das empresas participantes do Indice Brasil 50 — IBrX 50 — que aceitaram
participar dessa iniciativa adotando préticas transparentes com relacdo a suas emissdes de
GEE (BARBOSA et al., 2013). Conforme Souza et al. (2014), esse indice tem a missdo de
incentivar a economia de baixo carbono nos negécios das empresas listadas no IBrX 50, ou
seja, as 50 empresas com maior liquidez na bolsa.

Na literatura, ainda sdo restritos os estudos que utilizem o ICO2 como proxy de
empresas sustentaveis. Pinheiro (2013) alegou que pertencer ao ICO2 impacta negativamente
o custo de capital de terceiros das empresas aderidas ao referido indice, permitindo inferir que
divulgar informacdes voluntdrias de natureza ambiental resulta em vantagens para as
empresas que se empenham nessa iniciativa. Os estudos desenvolvidos por Souza et al. (2012)
e Reis, Matias e Franca (2013) apresentaram haver uma relacdo positiva com a adesdo das
empresas no ICO2. Nos estudos desenvolvidos por Almeida et al. (2013) e Barbosa et al.
(2013), utilizando-se da metodologia de estudo de eventos, indicaram uma relacdo neutra ou
ndo significativa entre o desempenho financeiro das empresas e a adesdo ao ICO2. Logo, o
anuncio da adesdo das empresas ao ICO2 ndo impactou no retorno das agdes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A BM&FBovespa, em sua composicao, possui 23 indices de agdes, segmentados em
seis grupos: Indices Amplos, Indices Setoriais, Indice de Sustentabilidade, Indice de Governanga,
Indices de Segmentos e outros Indices. Para esta pesquisa, a amostra constituiu-se de quatro desses
indices que fazem parte de dois destes grupos. Nesta selecdo, tem-se o Indice do Carbono
Eficiente (ICO2), pertencente ao grupo de Indice de Sustentabilidade. Os outros trés indices
pertencem ao grupo Indices Amplos— Indice Bovespa (IBOV), Indice Brasil 100 (IBrX100) e
Indice Brasil 50 (IBrX50) — que representam um panorama amplo do mercado brasileiro de
acoes. O motivo da escolha destes indices levou em consideragdo sua qualidade como
referéncias globais do mercado, visto que englobam as principais empresas listadas na bolsa
de valores.

O periodo considerado para o desenvolvimento desta pesquisa compreendeu de
dezembro de 2010 a dezembro de 2014. Cabe ressaltar que esse recorte temporal ocorreu
devido a necessidade de trabalhar com uma base de dados homogénea. Dessa forma, o ICO2
foi o indice base para determinacdo do inicio do periodo. A coleta de dados foi realizada a
partir do site da BM&FBovespa e da base de dados do Economética.

A amostra dessa pesquisa teve uma composicao diferente da maioria dos estudos
desta natureza. Percebendo que as carteiras dos indices ICO2, IBOV, IBrX50 e IBrX100 tém
participacdes concomitantes de acdes de empresas de capital aberto do Brasil, para comparar
as carteiras, optou-se por excluir dos indices as agdes que participavam dos indices Amplos e
do ICO2 ao mesmo tempo. Essa metodologia foi utilizada, visto que, a intersec¢ao entre as
acoes negociadas nos dois grupos de indices dificulta uma andlise imparcial sobre o
desempenho das carteiras de diferentes indices. Ao excluir a dupla participacdao das acdes a
andlise de desempenho das carteiras torna-se aprimorada (SOUZA et al.,2014). Assim, o
critério de selecdo foi a formagdo da carteira do ICO2, excluindo da carteira dos indices
Amplos as acdes que participavam ao mesmo tempo da carteira do ICO2.

Para o tratamento dos dados, inicialmente as empresas passaram por uma
segmentacdo no sentido de realizar uma melhor andlise do desempenho das agdes das
empresas sustentdveis. Esse procedimento possibilitou observar a quantidade de acgdes de
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empresas participantes do ICO2 estavam presentes nos indices Amplos. Dessa maneira, foi
exposta a composicao dessas novas carteiras segregadas, evidenciando a quantidade de acdes
que compuseram cada uma para integrar a amostra da pesquisa. O procedimento de sec¢io da
amostra foi realizado com o auxilio do editor de planilhas Microsoft Office Excel.

Conforme destacaram Wajnberg & Lemme (2009), distintos trabalhos ja foram
desenvolvidos procurando descobrir uma relacdo entre o desempenho financeiro e
sustentabilidade empresarial. Contudo, as evidéncias apresentadas apontam para resultados
variados e divergentes. Para estes autores, as motivagdes econdOmico-financeiras para a
inclusdo da sustentabilidade no negécio dependem tanto do contexto da firma quanto do setor
industrial em que ela estd inserida. Diante disso, foi realizada uma andlise setorial das
carteiras tedricas dos indices ja seccionados, utilizando-se como base setorial a classificagao
disponivel pelo banco de dados do Economitica.

4 ANALISE DOS DADOS

Esta secdo apresenta as caracteristicas das carteiras tedricas dos indices e a
comparacdo do Indice do Carbono Eficiente (ICO2) com os indices Amplos (IBOV, IBrX50 e
IBrX100) da BM&FBovespa. Ressalta-se que se buscou descrever a composi¢ao das carteiras,
bem como sua composicao setorial.

4.1 Caracterizacao das Carteiras Tedricas dos Indices

Com o objetivo de diferenciar as carteiras tedricas dos indices, foi realizada nesta
secdo uma andlise descritiva de suas carteiras, dando énfase ao indice de sustentabilidade,
foco deste estudo. A populagdo analisada constituiu-se de quatro indices da bolsa, analisando
e comparando més a més a composi¢ao de suas carteiras tedricas para poder segregar a acoes
que participavam concomitantemente do ICO2 e dos indices Amplos.

A Tabela 1 apresenta o nimero de observacdes sobre a quantidade de acdes que
participou da carteira tedrica do ICO2, representando a sua populacdo. Pode-se observar
também que a primeira carteira de 2010 foi a que obteve o maior nimero de observacoes
(180) e o periodo total obteve 1928 observagdes. Entretanto, apenas 1764 observacdes
apresentaram suas cotacdes, sendo excluidas 164 da amostra, o que corresponde a apenas 9%
do total. Faz-se mister ressaltar que, s6 foram consideradas para fins desta pesquisa as acoes
que estavam ativas na BM&FBovespa, para isso foi coletado as cotagdes das acdes a titulo de
excluir as acdes inativas, ou seja, as que nao possuiam cotacdes nos periodos analisados.

Tabela 1 — Composicdo da carteira teérica do indice ICO2

1C0O2
Ano Periodo NO de observacoes que NO de observacoes NO de observacoes
compde a carteira excluidas da amostra

2010 Set-Dez 180 40 140
Jan-Abr 176 40 136

2011 Mai-Ago 172 28 144
Set-Dez 152 12 140
Jan-Abr 144 12 132

2012 Mai-Ago 144 8 136
Set-Dez 140 4 136
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Jan-Abr 144 4 140
2013 Mai-Ago 148 4 144
Set-Dez 148 4 144
Jan-Abr 128 4 124
2014 Mai-Ago 124 4 120
Set-Dez 128 0 128
Total 52 meses 1928 164 1764

Fonte: Dados da pesquisa

Como se pode observar, na Tabela 2, os indices de mercado IBOV, IBrX50 e
IBrX100, tiveram uma grande quantidade de acdes presentes no ICO2. Entdo, a amostra
utilizada nesta pesquisa para esses indices de mercado corresponde ao delta (A) da Tabela 2, o
qual representa a diferenca entre o nimero de observacdes da quantidade de acdes na carteira
original e o nimero de observacdes da quantidade de acdes de acdes presentes na carteira do
ICO2.

Tabela 2 — Composicio da carteira do indice IBOV, IBrX50 e IBrX100

IBOV IBrXxso0 IBrX100
NO de NO de NO de NO de NO de NO de
observacoes observacoes observacoes  observacoes observacoes observacoes
Ano | Periodo que presentes A que presentes A que presentesna A
compdem a na carteira compdem a na carteira compéem a  carteira do
carteira do ICO2 carteira do ICO2 carteira 1CO2
2010 | Set-Dez 270 176 94 201 173 28 401 176 225
Jan-Abr 276 175 101 204 176 28 404 175 229
2011 | Mai-Ago 268 128 140 204 172 32 400 171 229
Set-Dez 272 189 83 200 152 48 400 151 249
Jan-Abr 278 143 135 201 144 57 399 143 256
2012 | Mai-Ago 269 144 125 200 144 56 404 144 260
Set-Dez 272 140 132 200 140 60 404 140 264
Jan-Abr 276 144 132 200 144 56 404 144 260
2013 | Mai-Ago 284 148 136 200 148 52 404 148 256
Set-Dez 290 144 146 200 144 56 400 146 254
Jan-Abr 291 127 164 203 127 76 403 127 276
2014 | Mai-Ago 282 124 158 198 124 74 398 124 274
Set-Dez 279 127 152 203 128 75 400 125 275
Total | 52 meses 3607 1909 1698 2614 1916 698 5221 1914 3307

Fonte: Dados da pesquisa

Em relagdo ao percentual de dados faltantes, o IBrX50 obteve o menor percentual:
apenas 1% de suas acdes (9) foram excluidas, passando a ter uma amostra de 689. Com uma
amostra de 1698 ag¢des, o IBOV teve 9% (146) de suas observacdes sem cotacdes disponiveis,
ficando com uma amostra de 1552. Ja o IBrX100 Iliderou com 11% (364) de exclusoes,
ficando com uma amostra de 2943 observagdes, oriundo de uma popula¢do com 3307.

A Tabela 3 expde em percentual a quantidade de acdes dos indices de mercado
presentes na carteira do ICO2. De tal modo, com base nesta tabela, pode-se perceber que as
acoes do ICO2 representam 73% da carteira do IBrX50. Uma possivel explicacdo pode estar
no fato de as acdes selecionadas para compor a carteira do ICO2 serem escolhidas a partir
deste indice. Para o IBOV, observou-se que cerca da metade de sua carteira é composta por
acoes que participam concomitantemente do ICO2, precisamente 53% delas. Por fim, quando
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observado o IBrX100, indice composto pelo maior niimero de ag¢des, observou-se que 37% da
sua carteira é formada por acdes presentes no ICO2.

Tabela 3- Percentual de a¢des dos indices IBOV, IBrX50 e IBrX100 presentes na carteira do ICO2

. Percentual de acGes presentes na carteira do ICO2
Ano Periodo
IBOV IBrXs0 IBrX100
2010 Set-Dez 65% 86% 44%
Jan-Abr 63% 86% 43%
2011 Mai-Ago 48% 84% 43%
Set-Dez 69% 76% 38%
Jan-Abr 51% 72% 36%
2012 Mai-Ago 54% 72% 36%
Set-Dez 51% 70% 35%
Jan-Abr 52% 72% 36%
2013 Mai-Ago 52% 74% 37%
Set-Dez 50% 72% 37%
Jan-Abr 44% 63% 32%
2014 Mai-Ago 44% 63% 31%
Set-Dez 46% 63% 31%
Total 52 meses 53% 73 % 37%

Fonte: Dados da pesquisa

Os dados apresentados na Tabela 3 sdo significantes, visto que todos os indices
possuem uma alta representatividade de acOes sustentdveis em suas carteiras, podendo inferir-
se que, dentro do universo das empresas integrantes dos indices que fornecem um panorama
amplo do mercado existe a preocupacdo de investir em sustentabilidade. Ainda, pode-se
observar que os indices de mercado possuem uma tendéncia de percentual decrescente em
razdo da participacao de suas empresas no ICO2. Uma possivel interpretagdo para esse fato é
que as carteiras o ICO2 vém selecionando cada vez menos empresas para sua composi¢ao,
conforme serd discutido com mais detalhes na subsecao a seguir.

4.1.1 Empresas que Participam da Carteira Teérica do 1ICO2

O Quadro 1 apresenta que 51 agdes ja fizeram parte das carteiras tedricas do ICO2
desde a sua criacdo em setembro de 2010 até o ano de 2014. Indica também que 20 acdes,
nesse total de 51, permaneceram na carteira do ICO2 desde o seu inicio até dezembro de
2014. Vale ressaltar ainda que as acdes Ambev S/A (alimentos e bebidas), Bradesco (finangas
e seguro), BRMallsPAr (outros), Oi (telecomunicacdes), Tim Participacdes S/A
(telecomunicacdes), TelefBrasil (telecomunicacdes) e Ultrapar (quimica) mantiveram sua
participacao no indice até dezembro de 2014.

As empresas Souza Cruz, Embraer e P. Actcar/Cbd, excluidas em algum momento,
retornaram ao indice ICO2 em renovacdes posteriores. Além disso, as acdes das empresas
Klabin S/A (papel e celulose) e CasanlLog (transporte e servigos) tiveram sua primeira
participacao no indice no ultimo quadrimestre de 2014.

Quadro 1 — Permanéncia das empresas na carteira teérica do ICO2

2010 2011 2012 2013 2014
Acdes | Set- | Jan- | Mai- | Set- | Jan- | Mai- | Set- | Jan- | Mai- | Set- | Jan- | Mai- | Set-
Dez | Abr | Ago | Dez | Abr | Ago | Dez | Abr | Ago | Dez | Abr | Ago | Dez
ABEV3 X X X
ALLL3 X X X X X X X X X X
BBAS3 X X X X X X X X X X X X X
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BBDC3 X X X
BBDC4 X X X X X X X X X X X X X
BISA3 X X X
BRAP4 X X X X X X X X X X X X X
BRFS3 X X X X X X X X X X X X X
BRKMS X X X X X X X X X X
BRML3 X X X X X X X X X X
BTOW3 | X X
BVMF3 | X X X X X X X X X
CCRO3 | X X X X X X X X X X X X X
CESP6 X X
CIEL3 X X X X X X X X X X X X X
CMIG4 X X X X X X X X X X X X X
CPLE6 X X
CRUZ3 X X X X X
CSAN3 X X X X X X X X X X X X X
CYRE3 X X X
ELET3 X X X X X
ELET6 X X X
ELPL4 X X X X X X X
EMBR3 | X X X X X X
FIBR3 X X X X X X X X X X X X X
GFSA3 X X X
GOLL4 | X X X X X X X X X
ITSA4 X X X X X X X X X X X X X
ITUB4 X X X X X X X X X X X X X
JBSS3 X X X X X X X X X X X X X
KLBN11 X
KLBN4 X X X X
LAME4 | X X X X X X X X X X X X X
LREN3 X X X X X X X X X X X X X
MMXM3 | X X X X X X X X X X
MRFG3 | X X X X X X X X X
MRVE3 | X X X X X X X X X X X X X
NATU3 X X X X X X X X X X X X X
OGXP3 | X X X X X X X X X X
OIBR4 X X X X X X X X
PCAR4 X X X X X X X X X
PDGR3 X X X X X X X X X X
RLOG3 X
RSID3 X X X
SANB11 | X X X X X X X X X X X X X
SUZB5 X X X X
TIMP3 X X X X X X X X X X
UGPA3 X X X X X
VALE3 X X X X X X X X X X X X X
VALES X X X X X X X X X X X X X
VIVT4 X X X X X X X X X X

Fonte: Dados da pesquisa

Uma observagao relevante é que a maioria das agdes, apds seu ingresso, procurou
manter-se como participante do ICO2. Diante desse comportamento, pode-se inferir que as
empresas participantes consideram importante incluir suas ac¢des no Indice de
Sustentabilidade como forma de evidenciar seu desempenho sustentdvel, de melhorar sua
imagem perante os clientes e de aumentar o valor para os acionistas. Estando esses
entendimentos em consonancia com os autores Feldman, Soyka e Ameer (1997) e Ferreira
(2005), que destacam a melhoria de imagem e de reputacdo publica provocada pelas
participacdes ambientalmente responsaveis das empresas. Harmonizam-se também com a
compreensdo dos autores Gomes e Tortato (2011) de que o desenvolvimento empresarial

9
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sustentdvel pode ser visto como uma funcio estratégica, pois sugere aspectos como busca de
longevidade, sucesso de longo prazo e comprometimento com o publico estratégico da
empresa.

A Tabela 4 apresenta o desempenho das 20 a¢des que compde a carteira do ICO2
desde o seu lancamento, conforme verificado no Quadro 2. Nota-se que essas a¢des tiveram
variacOes bastante distintas, embora em sua maioria positiva. As acdes da CIELO e BRFSA
apresentaram as variacdes mais acentuadas, respectivamente de 293% e 185%. Verifica-se,
ainda, que as agdes com maiores participagdes relativas no valor do indice obtiveram
variagdes positivas.

Tabela 4- Classificacdo do desempenho das a¢des das empresas que participam da carteira do ICO2

Cotacio
Classificacdo | Acao Empresas Participacdo™ | Apertura- Fechamento- A
01/09/2010  29/12/2014
10 CIEL3 CIELO 3,67% 10,60 41,67 293%
20 BRFS3 BRFSA 8,12% 22,25 63,44 185%
30 LAME4 | LOJASAMERIC 2,06% 8,77 17,24 97%
40 CCRO3 CCRSA 2,58% 8,56 15,41 80%
50 CMIG4 CEMIG 1,80% 8,35 13,14 57%
6° JBSS3 JBS 1,26% 7,26 11,20 54%
70 LREN3 | LOJASRENNER 1,05% 50,17 76,47 52%
80 CSAN3 COSAN 0,58% 19,28 28,85 50%
90 BBDC4 BRADESCO 11,57% 24,96 35,06 40%
100 ITUB4 | ITAUUNIBANCO 14,86% 27,58 34,60 25%
11° ITSA4 ITAUSA 1,17% 7,85 9,39 20%
120 FIBR3 FIBRIA 0,79% 28,08 32,51 16%
130 BBAS3 BRASIL 3,60% 21,56 23,77 10%
140 BVMF3 | BMFBOVESPA 3,39% 10,87 9,85 -9%
150 NATU3 NATURA 1,43% 35,90 31,85 -11%
16° SANBI11 | SANTANDERBR 1,17% 16,64 13,28 -20%
170 VALES VALE 2,44% 33,14 19,23 -42%
180 VALE3 VALE 1,87% 38,32 21,91 -43%
190 MRVE3 MRV 0,98% 13,33 7,50 -44%
200 BRAP4 BRADESPAR 0,48% 29,62 14,30 -52%

Nota: A participagdo das acdes foi referente ao tltimo dia ttil dos meses de atualizagdo da carteira.
Fonte: Dados da pesquisa

4.1.2 Composicio Setorial dos Indices

Os setores de atividades sao determinantes que influenciam a adesao das empresas aos
indices de sustentabilidade (NUNES; CORNACCHIONE; GARCIA, 2012). Neste estudo, os
setores foram avaliados com base na divisao fornecida pelo Economatica. Vale destacar que,
quando a empresa for classificada pelo setor “Outros”, significa dizer que ela pode pertencer a
um desses setores: administracdo de empresas e empreendimentos; dgua, esgoto € outros
sistemas; apresentacdes artisticas; atividades relacionadas a imdveis; consultoria
administrativa, cientifica e técnica; consultério odontoldgico; editoras de jornais; livros e base
de dados; educagdo; servicos de engenharia e arquitetura; servicos de apoio a empresas;
servicos ambulatoriais de sadde; pesquisa cientifica; parque de diversdo; locadora de
automoveis; laboratorio de exames médicos; industria de moveis e afins; industria de fumo;
inddstria de produtos de plastico; hotel; motel ou similar; indistria de equipamentos e
materiais para uso médico.

A Tabela 5 apresenta o nimero de acdes das empresas que compde a carteiras do
ICO2 classificadas por setor econdmico. Nota-se que o setor de Constru¢do foi o mais

10
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representativo no ano de 2010 (17%) e o setor de Finangas e Seguros liderou nos anos de
2011 (14%), 2012 (15%), 2013(15%) e 2014 (19%). Observa-se, ainda, que o nimero de
setores que fizeram parte da carteira do ICO2, em ordem cronoldgica (de 2010 a 2014), foi:
12, 13,13, 14 e 13.

Tabela 5 — Nimero de empresas no ICO2 por setor
1CO2
2010 2011 2012 2013 2014
SETOR Ne % |[N° % |[N° % [N° % |[N° %
Alimentos e Bebidas | 16 11% | 48 11% | 48 12% | 44 10% | 48 13%
Comércio 16 11% | 48 11% | 44 11% | 44 10% | 48 13%
Construcao 24 17% | 56 13% | 24 6% |24 6% |12 3%
Energia Elétrica 16 11% | 56 13% | 28 7% |16 4% | 12 3%
Financas e Seguros | 20 14% | 60 14% | 60 15% | 64 15% | 72 19%
Mineracio 12 9% |36 9% [36 9% |36 8% |24 6%
Outros 8 6% |28 T% |44 11% | 44 10% | 40 11%
Papel e Celulose 4 3% |12 3% |16 4% |36 8% |20 5%
Petroleo e Gas 4 3% |12 3% |12 3% | 12 3% 0 0%
Quimica 0 0% 8 2% |12 3% |20 5% |20 5%
4
0

Software e Dados 3% |12 3% |12 3% |12 3% |12 3%
Telecomunicacées 0% 8 2% | 32 8% |36 8% |36 10%

Transporte e Servico | 12 9% [ 36 9% |36 9% |32 7% |16 4%

Veiculos e Pecas 4 3% 0 0% 0 0% 8 2% | 12 3%
Total 140 100% | 420 100% | 404 100% | 428 100% | 372 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se observar que existe uma diversificacdo de setores na participacdo da carteira
do ICO2. Para Souza et al., (2014), a visdo de diversificacdo em indice de sustentabilidade ja
era adotada pelo DJSI, nos Estados Unidos, e pelo FTSE4Good, que incluem os mais variados
setores das economias de paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Faz-se mister ressaltar
que o setor de Financas e Seguros foi o mais representativo na carteira do ICO2, sendo
classificado por Nunes, Cornacchione e Garcia (2012) como um setor de moderado impacto
ambiental, uma vez que seus aspectos ambientais mais importantes os indiretos como
consumo de energia, 4gua e materiais utilizados em processos administrativos.

O numero de empresas das carteiras do IBOV classificadas por setor econdomico €
apresentado na Tabela 6. Nota-se que o setor Siderirgico e Metalirgico foi o mais
representativo no ano de 2010 (30%) e 2011 (24%); o setor de Energia Elétrica liderou nos
anos de 2012 (22%) e 2013 (26%); por fim, em 2014 o setor Outros ficou em destaque com
24%, superando em apenas 1% o setor de Energia Elétrica (23%). Observa-se, ainda, que o
nimero de setores que fizeram parte da carteira do IBOV, em ordem cronolégica, foi: 6, 11,
12,13 e 13.

Tabela 6 — Niimero de empresas do IBOV por setor

IBOV
2010 2011 2012 2013 2014
SETOR
N % |N° % [N % |N° 9% [N %

Alimentos e Bebidas 0 0% 0 0% 0 0% 6 1% | 12 3%
Comércio 0 0% 9 4% | 16 4% | 16 4% 0 0%
Construcao 0 0% |16 6% |48 13% | 48 12% | 68 14%
Eletroeletronicos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Energia Elétrica 17 26% | 52 21% | 80 22% |104 26% | 108 23%
Financas e Seguros 0 0% 0 0% 4 1% | 16 4% | 24 5%
Mineracao 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 4 1%
Outros 13 20% | 51 20% |75 21% | 92 23% | 114 24%
Papel e Celulose 4 6% |12 5% |12 3% 0 0% |12 3%
Petréleo e Gas 8 12% |24 10% |24 7% |24 6% |24 5%
Quimica 4 6% 8 3% | 12 3% 4 1% 4 1%

11



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE e 6° Congresso UFSC de Controladoria e Financas
@ 6° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade L.

~

- —

® ¥ Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion

Siderirgica e metalirgica | 20 30% | 60 24% | 60 16% | 60 15% | 48 10%
Telecomunicacbes 0 0% 1 0% |10 3% |12 3% 0 0%
Téxtil 0 0% | 4 2% |12 3% |12 3% |12 3%
Transporte e Servico 0 0% 0 0% 0 0% 4 1% | 36 8%
Veiculos e Pecas 0 0% |12 5% |12 3% 4 1% 4 1%
Total 66 100% | 249 100% | 365 100% | 402 100% | 470 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7, observa-se que a quantidade de setores em que as empresas Sao
distribuidas no indice IBrX50 , em ordem cronoldgica, foi: 3, 5, 7, 7 e 7, bem inferiores aos
indices citados anteriormente (ICO2 e IBOV). Com base na Tabela 7, nota-se que o setor
Siderdrgico e Metaldrgico apresentou os maiores percentuais em 2010 (57%), 2011 (48%) e
2012 (28%), mantendo ainda um percentual considerdvel nos anos de 2013 (22%) e 2014
(16%). Porém, em 2013 o setor de Construcao foi o mais representativo e em 2014 o destaque
foi para o setor Outros com, respectivamente, 27% e 35%.

Tabela — 7 Numero de empresas do IBrX50 por setor
IBrXs0

2010 2011 2012 2013 2014
Ne % [N % [N % [N° % |N° %
0 0% 0 0% 0 0% 2 1% 0 0%
Construcao 0 0% 16 15% 47 27% 44 27% 40 18%
Financas e Seguros 4 14% 0 0% 4 2% 12 7% 20 9%
0
0
8

SETOR

Alimentos e Bebidas

0% 12 12% 36 21% 34 21% 76 35%

0% 0 0% 0 0% 0 0% 12 5%
Petréleo e Gas 29% 24 23% 24 14% 24 15% 24 11%

Siderurgica e Metalirgica 16 57% 48 46% 48 28% 36 22% 36 16%

Outros
Papel e Celulose

Telecomunicacdes 0 0% 0 0% 2 1% 0 0% 0 0%
Téxtil 0 0% 4 4% 12 7% 12 7% 12 5%
Total 28 100% 104 100% 173 100% 164 100% 220 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando o dltimo indice por setor econdomico, o IBrX100, apresentado na Tabela
8, pode-se observar que em todos os anos de 2010 a 2014 o setor Outros teve maior
representatividade, com 24%, 23%, 22%, 23% e 25% percentuais, respectivamente. Nota-se,
ainda, que o ndmero de setores que fizeram parte da carteira do IBrX100, em ordem
cronoldgica, foi: 13, 18, 17, 16 e 17.

Tabela 8 — Nimero de empresas do IBrX100 por setor
IBrX100
2010 2011 2012 2013 2014

N % [N % [N % [N° % |[N° %
4 2% | 4 1% | 0 0% |11 2% |32 4%

SETOR

Alimentos e

Bebidas
Comércio 0 0% 17 3% 36 5% 28 4% 38 5%
Construcio 7 4% 28 5% 80 11% | 76 11% | 79 10%

Eletroeletronicos 4 2% 12 2% 4 1% 0 0% 0 0%
Energia Elétrica 26 15% | 8 15% | 116 16% | 132 19% | 151 19%
Financas e Seguros | 19 11% | 60 10% | 60 8% 56 8% 56 7%

B @ 4 2% |12 2% | 4 1% | 8 1% |12 2%
Industria

Mineracao 3 2% 4 1% 7 1% 8 1% 11 1%

Outros 41 24% | 131 23% | 153 22% | 160 23% | 199 25%
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Papel e Celulose 8 5% 24 4% 20 3% 0 0% 12 2%
Petroleo e Gas 8 5% 28 5% 52 7% 42 6% 43 5%

it 4 2% |5 1w |12 2% |4 1% | 4 1%
Siderirgicae | 3, 510 | 99 179, | 60 8% | 56 8% | 48 6%
Metalurgica

0% 4 1% 12 2% 12 2% 12 2%
0% 1 0% 10 1% 11 2% 11 1%
0% 12 2% 12 2% 12 2% 12 2%

Software e Dados
Telecomunicacbes
Téxtil

LLEE D0 0% | 12 2% | 13 2% |28 4% | 46 6%
Servico

Veiculos e Pecas 9 5% 41 7% 56 8% 46 7% 27 3%
Total 174 100% | 579 100% | 707 100% | 690 100% | 793 100%
Fonte: Dados da pesquisa

S o o o

Em resumo, em relacdo aos setores econdmicos das empresas, existe uma variagao
na quantidade de setores que compde cada indice. O IBrX100 lidera com a maior diversidade
de setores, contemplando, em média, 16 setores por ano; em seguida, encontra-se o ICO2, o
IBOV e 0 IBrX50 com média de 13, 11 e 6 setores por ano, respectivamente.

Em relagdo aos indices amplos do mercado, estes possuem similaridades quanto aos
setores mais representativos. Classificando os quatro setores mais expressivos de cada indice,
observa-se que os setores Siderirgico e Metalirgico, Construcdo e Outros aparecem no
ranking dos trés indices de mercado; o setor Energia Elétrica se destacou apenas para o
IBrX100 e IBOV; e o quarto setor presente no IBrX50 foi o de Petrdleo e Gas.

Entretanto, como se pode observar, as empresas do indice de sustentabilidade (ICO2)
estiveram historicamente concentradas nos setores de Financas e Seguros, Alimentos e
Bebidas, Comércio e Outros, sendo Outros o tnico setor que coincide com 0s quatro mais
significativos no ranking dos indices de mercado. Assim, pode-se observar que,
diferentemente do que ocorre com o DJSI, conforme constatado por Fowler e Hope (2007), o
ICO2 possui uma estrutura setorial bastante distinta da dos indices de mercado.

5 CONSIDERA COES FINAIS

O estudo buscou descrever as séries historicas das acdes que compde as carteiras
tedricas do ICO2, comparando-as adicionalmente com as séries das agdes que compde as
carteiras tedricas dos indices Amplos da BM&FBovespa (IBOV, IBrX50 e IBrX100). Nesse
sentido, conduziu-se um estudo analitico, considerando esses quatro indices durante o periodo
de dezembro 2010 a dezembro de 2014. Cabe ressaltar que, para o desenvolvimento do
estudo, optou-se por excluir dos indices de mercado as acdes que participavam
simultaneamente do ICO2, aprimorando-se, assim, a anélise desses dois grupos de empresas,
sustentdveis e de mercado. Depois do desmembramento das carteiras, foi possivel observar o
alto percentual de acdes que participam do ICO2 e dos indices de Amplos,
concomitantemente.

Esta evidéncia pode indicar uma preocupacdo das empresas, que participam dos
indices Amplos com suas a¢des, em investir em sustentabilidade. Além disso, observou-se na
carteira do ICO2 que 40% das a¢des se mantém no indice desde sua criacdo e 70% destas
aumentaram seu valor de mercado. Desta maneira, pode-se inferir que o ICO2 vem se
tornando um indicador de sustentabilidade relevante para o Mercado Aciondrio Brasileiro,
mostrando a valorizacdo de um determinado grupo de empresas ao longo do tempo.

13



CONGRESSO DE

CONTABILIDADE 6° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas

201 5 o 6° Congresso UFSC de Iniciacdo Cientifica em Contabilidade

® ¥ Congresso IBEROAMERICANO de Contabilidad e Gestion
VNIVERSITAT | UNIVERSIDADE FEDERAL
BDFVALENCIA | DE SANTA CATARINA

Com base no setor de atuacdo das carteiras dos indices, pdde-se observar que os mais
diversificados foram o IBrX-100 e o ICO2, respectivamente. Esta diversificacdo de setores
sugere que as carteiras desses dois indices sdo as menos arriscadas. Notou-se ainda que as
empresas do ICO2 estiveram concentradas no setor de “Financas e Seguros”. Logo, apesar de
ser um setor considerado de moderado impacto ambiental, as empresas financeiras e de
seguros prezam pela participa¢do no indice como meio de sinalizar que a conducdo dos seus
negdcios estd em sinergia com os interesses atuais e futuros da sociedade, tragando um perfil
de empresa sustentdvel e responsavel no mercado aciondrio. Como  contribuicdo, o
presente estudo buscou fomentar discussdes sobre a sustentabilidade a partir de um novo
indice da BM&FBovespa, o ICO2, identificando as empresas que investem em
sustentabilidade por meio da participacdo de suas acdes na composi¢ao do ICO2, o perfil
setorial destas empresas, € por sua vez, a participacdo destas empresas, por meio de suas
acoes, nos importantes indices Amplos do mercado. Colaborando, ainda, com o debate sobre
0 ICO2 que é um indice relativamente novo e com literatura escassa.

Evidéncias encontradas e discutidas nesta pesquisa devem ser consideradas
respeitando suas limitagdes quanto a amostra utilizada, a metodologia aplicada, ao periodo
analisado e aos fendmenos ndo capturados pelos instrumentos utilizados para andlise ou nao
percebidos pela pesquisadora. No entanto, atenta-se que essas limitagdes ndo invalidam o
estudo. Por fim, sugere-se para pesquisas futuras a replicacdo, considerando novos periodos,
comparando com outros indices e fazendo uso de distintas metodologias quando necessario.
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